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2007—2015 年沪深 A 股中陷入财务困境的上市
公司作为初始研究样本①，在此基础上剔除了如
下样本: ( 1) 金融、保险类上市公司; ( 2) 内部控制
质量、最终控制人、财务数据等缺失的上市公司。
发现在此期间有 372 家上市公司处在财务困境，
共有 1 104 个观测值，其中 2007 年 165 个，2008
年 150 个，2009 年 152 个，2010 年 168 个，2011 年
153 个，2012 年 94 个，2013 年 97 个，2014 年 73
个，2015 年 52 个。样本数据来源于 CSMAR数据
库和 WIND数据库。为了消除极端值的影响，本
文对所有的连续变量进行了上下 1%的 Winsorize
处理。本文数据处理的软件选用的是 Stata 13. 0。
( 二) 模型设定与变量定义
为了检验本文假设 1 和假设 2，构建如下 Or-
dered Logit模型:
NFD = β0 + β1 IC + β2Top + β3Top
2 + β4 ICTop +
β5 IC × Top










果公司的状态没有发生变化，即 ST 和* ST 公司
依然保持状态不变或者* ST 公司变为 ST 公司，


















假设 2 是在假设 1 的基础上增加了第一大股
东持股比例 Top、第一大股东持股比例的平方
Top2、内部控制质量 IC 与第一大股东持股比例
Top的交叉项 IC × Top以及内部控制质量 IC与第
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表 1 变量的定义
变量属性 变量名称 变量符号 变量定义
被解释变量 财务困境风险化解 NFD
如果 ST和* ST 公司在下一年直接变为正常公司视为财务状况变
好，NFD 取值为 1; 如果在下一年公司状态没有发生变化或者* ST




采用迪博公司公布的上市公司内部控制指数( 指数按 1 000 进行了
调整)
第一大股东持股比例 Top 公司第一大股东持股比例
是否进行并购重组 Res 公司在陷入困境期间年末完成并购重组，取值为 1;否则为 0
公司规模 Size 公司年末总资产取自然对数
实际控制人性质 State 若公司的最终控制人为国有，取值为 1;否则为 0
控制变量
盈利能力 Roe 公司当年的利润总额 /年末净资产总额





变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
NFD 1 104 0. 115 0. 526 － 1 1
IC 1 104 0. 432 0. 226 0 0. 752
Top 1 104 0. 295 0. 147 － 0. 044 0. 758
State 1 104 0. 299 0. 458 0 1
Size 1 104 20. 294 1. 550 14. 759 23. 833
Lev 1 104 0. 015 0. 037 0. 001 0. 297
Sub 1 104 6. 558 7. 441 0 19. 124
Roe 1 104 0. 001 0. 014 － 0. 061 0. 095
Res 1 104 0. 573 0. 495 0 1
表 3 不同组别内部控制质量的均值检验







NFD = － 1 0. 331 0. 219 108 0. 013
NFD = 0 0. 344 0. 235 391 0. 166＊＊＊
NFD = 1 0. 510 0. 190 605 0. 179＊＊＊
合计 0. 432 0. 227 1 104
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
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表 4 是变量间的 Pearson相关系数表，衡量财




假设 1。产权性质 State、内部控制 IC 都在 1%水
平下显著正相关，表明国有企业的股权结构相对
更加集中，且其内部控制质量可能更高; 而产权性










变量名 NFD IC Top Lev Size Sub Roe Res State
NFD 1
IC 0. 344＊＊＊ 1
Top 0. 159＊＊＊ 0. 159＊＊＊ 1
Lev － 0. 148＊＊＊ － 0. 218＊＊＊ － 0. 039 1
Size 0. 199＊＊＊ 0. 392＊＊＊ 0. 309＊＊＊ － 0. 344＊＊＊ 1
Sub 0. 060* 0. 241＊＊＊ 0. 097＊＊＊ － 0. 108＊＊＊ 0. 303＊＊＊ 1
Roe 0. 049 － 0. 052* － 0. 029 － 0. 005 － 0. 046 － 0. 020 1
Res 0. 094＊＊＊ 0. 116＊＊＊ － 0. 024 － 0. 078＊＊ 0. 113＊＊＊ 0. 082＊＊＊ 0. 020 1
State 0. 063＊＊ 0. 160＊＊＊ 0. 206＊＊＊ － 0. 090＊＊＊ 0. 201＊＊＊ 0. 109＊＊＊ － 0. 016 0. 004 1






现 IC在 1%的水平上显著为正; 在第二列中增加






























IC × Top2 的系数在 1%的水平上显著为正，而交
叉项 IC × Top系数显著为负，这说明随着第
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( 1) ( 2) ( 3)
IC 3. 318＊＊＊ 3. 052＊＊＊
( 10. 89) ( 8. 76)
IChigh 1. 474＊＊＊
( 9. 81)
Lev － 0. 017 － 0. 023
( － 1. 06) ( － 1. 63)
Size 0. 108* 0. 141＊＊
( 1. 75) ( 2. 30)
Sub － 0. 009 0. 001
( － 0. 93) ( 0. 02)
Roe 0. 163＊＊＊ 0. 103＊＊
( 3. 20) ( 2. 29)
Res 0. 072 0. 069
( 0. 53) ( 0. 50)
State － 0. 031 － 0. 012
( － 0. 19) ( － 0. 07)
Year / Ind 控制 控制 控制
cut1-cons － 2. 389＊＊＊ － 0. 284 0. 105
( － 5. 69) ( － 0. 22) ( 0. 08)
cut2-cons 0. 164 2. 311* 2. 746＊＊
( 0. 41) ( 1. 77) ( 2. 07)
样本量 1 104 1 104 1 104
Pseudo R2 0. 176 0. 185 0. 194
Wald值 263. 02＊＊＊ 267. 78＊＊＊ 291. 36＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分















IC 4. 975＊＊＊ 3. 220 5. 171＊＊＊
( 4. 30) ( 1. 25) ( 3. 58)
Top 2. 026 1. 632 0. 168
( 0. 62) ( 0. 22) ( 0. 04)
Top2 － 1. 493 － 5. 450 3. 156
( － 0. 34) ( － 0. 66) ( 0. 55)
IC × Top － 17. 042＊＊ － 15. 777 － 15. 706
( － 2. 26) ( － 1. 05) ( － 1. 62)
IC × Top2 28. 903＊＊＊ 30. 068* 26. 493*
( 2. 83) ( 1. 71) ( 1. 90)
Size 0. 047 0. 200 － 0. 051
( 0. 71) ( 1. 59) ( － 0. 61)
Lev － 0. 024 － 0. 589 － 0. 037*
( － 1. 42) ( － 1. 15) ( － 1. 90)
Sub － 0. 005 － 0. 017 0. 009
( － 0. 50) ( － 0. 91) ( 0. 71)
Roe 0. 162＊＊＊ 0. 275＊＊＊ 0. 135＊＊
( 3. 27) ( 3. 02) ( 2. 28)
Res 0. 084 － 0. 059 0. 040
( 0. 61) ( － 0. 22) ( 0. 23)
State － 0. 056
( － 0. 33)
Year / Ind 控制 控制 控制
cut1-cons － 1. 279 1. 428 － 3. 422*
( － 0. 89) ( 0. 53) ( － 1. 80)
cut2-cons 1. 353 3. 574 － 0. 479
( 0. 94) ( 1. 33) ( － 0. 25)
样本量 1 104 339 765
Pseudo R2 0. 200 0. 199 0. 225
Wald值 266. 44＊＊＊ 662. 19＊＊＊ 409. 01＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分
别表示在 1%、5%、10%水平上显著; cut1 和 cut2 是分类
阈值，是依据被解释变量的估计值判断其类别的辅助
参数。






















( 1) ( 2) ( 3) 全样本 国有 非国有
IC 3. 443＊＊＊ 3. 197＊＊＊ 4. 944＊＊＊ 3. 602 5. 070＊＊＊
( 10. 96) ( 8. 88) ( 4. 07) ( 1. 37) ( 3. 35)
IChigh 1. 330＊＊＊
( 8. 81)
Top 1. 745 1. 169 － 0. 167
( 0. 52) ( 0. 15) ( － 0. 04)
Top2 － 1. 447 － 4. 638 3. 160
( － 0. 32) ( － 0. 56) ( 0. 52)
IC × Top － 16. 623＊＊ － 16. 528 － 15. 281
( － 2. 09) ( － 1. 06) ( － 1. 51)
IC × Top2 29. 714＊＊＊ 30. 591* 28. 307＊＊
( 2. 74) ( 1. 65) ( 1. 97)
Year / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 1 010 1 010 1 010 1 010 307 703
Pseudo R2 0. 163 0. 172 0. 171 0. 189 0. 189 0. 216
Wald值 235. 98＊＊＊ 242. 20＊＊＊ 238. 30＊＊＊ 245. 05＊＊＊ 495. 65＊＊＊ 503. 62＊＊＊
注:表中所有括号内 Z值都经异方差调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著;限于篇幅，本表不再披露
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Property Allocation，Quality of Internal Control and
Resolving the Risk of Corporate Financial Distress
ZHANG Tiesheng1，YANG Yang1 ＆ XU Rui2
( 1． School of Business，Anhui University of Technology，Ma'anshan，Anhui 243032，China;
2． School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian 361005，China)
Abstract: With the annual data of the Chinese A-share companies which was stuck into financial distress and listed on
Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange during the years from 2007 to 2015 as the research sample，this paper
explores the mechanism of the internal control quality to resolve the financial distress risk in different enterprises with different
property right disposition． The research shows that higher internal control quality can significantly increase the probability of en-
terprises to get rid of financial distress． Further investigation finds that the centralized ownership structure can significantly en-
hance the positive effect of internal control to resolve the financial distress risk of enterprises． On the condition of good control o-
ver other factors that can help enterprises to resolve financial distress，with the increase of the shareholding proportion of the com-
pany＇s largest shareholder，the quality of internal control to resolve the risk of financial distress has presented a tendency of an in-
crease first and then an decrease． That is to say，in case of the ownership concentration relatively low，due to the“free-rider”
phenomenon and the existence of“tunneling behavior”，the probability is on the decrease for a company to use internal control to
dissolve the risk of financial distress even if the shareholding proportion of holding shareholders increases continuously． However，
along with a continuously tremendous rise in the shareholding proportion of holding shareholders，the interests of the controlling
shareholders and the company will be in unity，and internal control with high quality will promote an enterprise to resolve the risk
of financial distress． Further test finds that this effect will not change with the difference of property rights．
Key Words: internal control quality; property allocation; financial distress; risk resolving; equity structure
( 本文责编 王沈南)
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